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的三种模型：Heston 随机波动率模型、Carr, Ellis and Gupta 静态对冲模型和
Merton 解析模型进行了对比，并充分考虑了不同波动率参数、高阶非线性对冲、
尾部风险控制、合约展期和交易费用等影响。对中国台湾综合股价指数 2009 年
4 月 13 日至 2012 年 11 月 20 日的实证研究表明： 
首先，与国外理论研究及实际操作经验不同，在中国台湾市场上，Merton
模型的对冲效果最好，Carr, Ellis and Gupta 静态对冲方法效果次之，Heston 随机
波动率模型的对冲效果最差。其原因可能是 Heston 模型与中国台湾期权市场特
征不符，Carr, Ellis and Gupta 静态对冲方法的前提条件在中国台湾期权市场上也
相对不成立； 
























In this paper, we study the barrier options hedging problem, we use different 
models to test which model has the best hedge effect. We proposes three models: 
Heston stochastic volatility model, Carr, Ellis and Gupta static hedge model, Merton 
model. We take full account of the different volatility parameters, higher order 
nonlinear hedging, tail risk control, contract rolling, transaction costs and other effects. 
Empirical research of Chinese Taiwan Composite Stock Price Index from April 13, 
2009 to November 20, 2012 indicate: 
   First, Chinese Taiwan market is different from the theoretical study and practical 
experience abroad, Merton model has the best hedge effect, followed by Carr, Ellis 
and Gupta model, Heston stochastic volatility model has the worst hedge effect. The 
reason may be Heston model and options market characteristics is inconsistent in 
Chinese Taiwan, The prerequisite of Carr, Ellis and Gupta model fail in Chinese 
Taiwan options market. 
   Take a further look at Merton model, the Delta and Gamma neutral hedge has 
obvious effect, if we take a further adjustment, it is able to control the tail risk, while 
ensure the overall hedging accuracy at the same time. 
   Third, the volatility parameter selection research shows that the implied volatility 
hedge performs best, followed by the short-term and long-term historical volatility 
hedge, constant volatility hedge is the worst. 
   Finally, we use the virtual relocation method of the obstacles price adjustment, it 
can effectively alleviate the drastic change in the value of Delta to control tail risks. 
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第 1 章 导论 
1.1 选题背景和选题意义 

































































































在对中国台湾综合股价指数 2009 年 4 月 13 日至 2012 年 11 月 20 日共 905
个交易日的历史数据进行实证回溯研究之后，我们发现： 
（1）与国外理论研究及实际操作经验不同，在中国台湾市场上，Merton 模
型的对冲效果最好，Carr, Ellis and Gupta 静态对冲方法效果次之，Heston 随机波
动率模型的对冲效果最差。其原因可能是Heston模型与台湾期权市场特征不符，
Carr, Ellis and Gupta 静态对冲方法的前提条件在台湾期权市场上也相对不成立； 
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第 5 章报告实证结果，分别报告了 Heston 随机波动率模型、Carr, Ellis and 
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Black & Scholes（1973）[1]（以下简称 BS）期权定价模型自问世以来获得了
极大的成功，对期权市场产生了深远的影响。但随着时间的推移，人们对期权认
识不断加深，大家也越来越认识到 BS 模型的缺陷。许多模型不断诞生出来，新
的模型都试图放松 BS 模型的假设条件，比较著名的模型有 Merton（1976）[2]跳
跃扩散模型，Heston（1993）[3]随机波动率模型，Dupire（1994）[4]局部波动率




Bakshi, Cao and Chen（1997）[7]是期权定价模型实证比较研究的经典文献，
文章基于 1988 年 6 月 1 日到 1991 年 5 月 31 日三年时间跨度内的 S&P500 指数






测性比较，SVJ 模型最优，SVSI 模型次优，BS 模型最差；（3）模型对冲效果比
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对冲效果比较被广泛运用于之后的研究1。继 Bakshi, Cao and Chen（1997）之后
的许多文章开始从不同的侧面来构建模型比较。 
Dumas, Fleming and Whaley（1998）[8]研究了局部波动率（local volatility）
模型。Dumas, Fleming and Whaley（1998）借鉴 Bakshi, Cao and Chen（1997）的
评价方法，分别从模型价格预测性和模型对冲效果两个角度比较了局部波动率
(local volatility)模型和 BS 模型。文章的结论发现局部波动率（local volatility）模
型相对 BS 模型并没有太大的改善。 
Kim and Kim（2004）[9]研究了韩国 KOSPI 200 指数期权市场的情况。作者
分别对比了 BS 模型、Heston 模型、Variance Gamma 模型、Heston and Nandi 
GARCH 模型对 KOSPI 200 指数期权的模型价格预测和期权对冲的效果。文章结
果发现无论是定价还是对冲 Heston 模型的效果都是所有模型中最好的，BS 模型
次之，而 GARCH 模型最差。另外，BS 模型和 Heston 模型的效果相差不远，考
虑到使用 BS 模型相比 Heston 模型的简便性，这个结果解释了新兴市场国家
（emerging markets）使用最广泛的模型仍然是 BS 模型的事实。 
Alexander and Kaeck（2011）[10]比较了局部校准和全局校准两种不同校准方
法下―波动率微笑调整模型2‖（Smile Adjustments and Sticky Models）和 Heston 随
机波动率模型对英国 FTSE 100 指数期权的对冲效果。文章结果发现：（1）不同
的校准方法对期权对冲效果有很大的影响，每日重新校准（daily recalibration）
方法的对冲表现要好于全局一次性校准。（2）在 Delta 和 Delta-Vega 对冲中，―波
动率微笑调整模型‖的对冲效果都要好于 Heston 模型，而在 Delta-Gamma 对冲中
Heston 模型的对冲效果会更好。 
国内方面唐勇，陈继祥（2009）[11]通过中国权证市场的历史数据比较了
GARCH 期权定价模型，Heston 随机波动率模型以及 BS 模型的理论定价对权证
交易价格的定价效率，文章结果显示模型理论定价普遍低估了权证实际交易价格。
由于中国权证市场交易和定价机制不完善，权证的市场价格普遍高估，因此模型
                                                        
1
Bakshi, Cao and Chen（1997）的实证结果显示参数一致性的比较并没有达到预期效果，该评价标准也较少
出现在各种文献中。 
2 “波动率微笑调整模型”是交易员提出的改善 BS 模型常数波动率假设的经验模型，具体可以划分为 sticky 
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